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Y௧ 	ൌ 	௖ 	൅	ଵY௧ିଵ ൅	ଶሺd௧x	∆i௧ሻ             (2a) 
 











































































































































































































































































































































































90‐day Bank Bill  3‐year Bond  10‐year Bond  90‐day Bank Bill  3‐year Bond  10‐year Bond 
       
βit(‐10,‐1)  0.023  ‐0.012  ‐0.047  ‐0.057  0.051  0.002 
βit (0,9)  0.943**  0.682**  0.300**  1.201**  0.945**  0.405** 
βit (10,19)  ‐0.014  0.020  0.024  0.218*  0.094  0.120 
βit (20,29)  0.084  0.064  0.044*  0.034  ‐0.020  ‐0.005 
βit (30,39)  0.091**  0.081*  0.049*  ‐0.285  ‐0.228*  ‐0.229* 
βit (40,49)  ‐0.026  0.012  0.008  ‐0.226*  ‐0.112  0.020 
βit (50,59)  0.025  0.018  0.010  ‐0.068  ‐0.046  ‐0.008 
N  76  92  94  44  44  44 





















    90‐day Bank Bill  3‐year Bond  10‐year Bond  90‐day Bank Bill  3‐year Bond  10‐year Bond 
Mean Equation          
c 0.000**  0.000*  0.000  0.000**  ‐0.000**  0.000* 
1Yt‐1  ‐0.104**  ‐0.124**  ‐0.061**  ‐0.108**  0.085  ‐0.024** 
it x dt(0,9))  0.725**  0.546**  0.223**  1.386**  1.294**  0.531** 
           
           
Volatility equation          
βc ‐0.037**  ‐0.007**  ‐0.002**  ‐0.036**  ‐0.009**  ‐0.012** 
Magnitude β1(t‐1t‐1)  0.032**  0.005**  0.001**  0.033**  0.008**  0.008** 
Asymmetry β2t‐1t‐1)  ‐0.004  ‐0.008**  ‐0.007**  ‐0.002  ‐0.009**  ‐0.005* 
Persistence β(logt‐1))  0.998**  1.000**  1.000**  0.998**  1.000**  0.999** 
β(dt(‐10,‐1))  0.973**  1.359**  0.131  ‐0.747**  ‐0.957**  ‐0.849** 
β(dt(0,9))  2.245**  1.331*  1.880**  2.167**  2.413**  0.938* 
β(dt(10,19))  ‐1.742**  ‐2.016**  ‐1.751**  ‐1.912**  ‐1.357**  ‐0.039 
β(dt(20,29))  ‐0.457  ‐0.405  ‐0.377  0.633*  ‐0.877**  ‐0.949** 
β(dt(30,39))  ‐0.620*  ‐0.456  ‐0.382  ‐0.840*  ‐0.033  0.223 
β(dt(40,49))  0.705  0.307  0.190  0.437  0.124  ‐0.732* 
β(dt(50,59))  ‐0.623  0.112  0.469*  ‐0.330  0.325  1.161** 






Yt = c + 1Yt‐1 + 2(dt x it)                  (2a) 
 
















    βit  β2(dEMR)  βit x dEMR) 
        
90‐day Bank Bill  ‐0.004  0.943 0.003 0.258 
   (‐3.28**)  (7.20**) (1.98*) (0.92) 
     
3‐year Bond  ‐0.004  0.682 0.003 0.263 
   (‐4.10**)  (5.72**) (2.65**) (1.08) 
     
1O‐year Bond  ‐0.002  0.300 0.001 0.105 






















   α  β1Δit  Β2(dEMR)  Β3(Δit x dEMR) 
     
90‐day Bank Bill  ‐0.005  0.798  0.003  0.400 
   (‐4.98**)  (10.16**)  (2.75**)  (1.48) 
     
3‐year Bond  ‐0.004  0.677  0.002  0.191 
   (‐4.43**)  (7.92**)  (2.13*)  (0.82) 
     
10‐year Bond  ‐0.002  0.263  0.001  0.106 
   (‐3.51**)  (4.64**)  (1.56)  (0.87) 
              
Panel B ‐ Differential impact during the Global Financial Crisis    
     
   α  β1Δit  Β2(dEMR)  Β3(Δit x dEMR) 
     
90‐day Bank Bill  0.003  1.160  ‐0.004  ‐0.766 
   (0.24)  (4.94**)  (‐0.26)  (‐3.04*) 
     
3‐year Bond  ‐0.006  0.604  0.009  ‐0.743 
   (‐0.68)  (3.91**)  (1.05)  (‐2.51*) 
     
10‐year Bond  0.001  0.306  0.001  ‐0.434 
   (0.39)  (7.63**)  (0.48)  (‐4.71**) 





















    βit  β2(d90DYBB)   β3(d3YRBOND)  β4(it x d90DYBB)  β5(it x d3YRBOND) 
       
MPA  ‐0.002  0.300  ‐0.003 ‐0.002 0.643 0.382 
   (‐3.44**)  (4.81**)  (‐1.97*) (‐2.20*) (4.45**) (2.85**) 
           
EMR  ‐0.000  0.405  ‐0.001 ‐0.000 0.796 0.540 
   (‐1.26)  (3.81**)  (‐1.18) (‐0.29) (2.93**) (2.26*) 
     
Panel B – Impact compared to 90‐day Bank Bill
           
    βit  β2(d3YRBOND) β3(d10YRBOND)  β4(it x d3YRBOND)  β5(it x d10YRBOND) 
       
MPA  ‐0.004  0.943  0.000 0.003 ‐0.261 ‐0.6430 
   (‐3.30**)  (7.24**)  (0.25) (1.97*) (‐1.48) (‐4.45**) 
           
EMR  ‐0.001  1.201  0.001 0.001 ‐0.256 ‐0.796 
   (‐1.95)  (4.80**)  (0.66) (1.18) (‐0.78) (‐2.93**) 





௧ܻ 	ൌ 	ߙ ൅	ߚଵ∆݅௧ 	൅ 	ߚଶሺ݀ଽ଴஽௒஻஻ሻ 	൅	 	ߚଷሺ݀ଷ௒ோ஻ைே஽ሻ ൅ 	ߚସሺ∆݅	௧ݔ	݀ଽ଴஽௒஻஻ሻ 	൅	 	ߚହሺ∆݅	௧ݔ	݀ଷ௒ோ஻ைே஽ሻ ൅	ԑ௧     (4a) 
௧ܻ 	ൌ 	ߙ ൅ 	ߚଵ∆݅௧ 	൅ 	ߚଶሺ݀ଷ௒ோ஻ைே஽ሻ 	൅	 	ߚଷሺ݀ଵ଴௒ோ஻ைே஽ሻ ൅ 	ߚସሺ∆݅	௧ݔ	݀ଷ௒ோ஻ைே஽ሻ 	൅	 	ߚହሺ∆݅	௧ݔ	݀ଵ଴௒ோ஻ைே஽ሻ ൅	ԑ௧   (4b) 
where Yt represents the percentage change in the implied yield of the interest rate futures contract using ten 
minute intervals (t0,9 ‐ t‐10,‐1), it represents the unexpected component of the monetary policy announcement 
or explanatory minutes release and the dummy variables: d90DYBB, d3YRBOND and d10YRBOND are set to one if it is the 
contract in question and zero otherwise. 
 
 
 
